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  چكيده

 هي ـتوجو  گـذاران  هيسرمارفتار  فيتوصبه  كهاست  يمالدر حوزه  ديجد يكردهايرواز  يكي يرفتار يمال
دورنما و اثر تمايلي از  يتئور. آن نبود نييتبقادر به  كارابازار  اتيفرض كه پردازد يم ياستثنائاتاز  يبرخ

. است يريگ ميتصمكننده موقعيت فرد در هنگام  كه بيان باشد يممباحث مطرح در پارادايم مالي رفتاري 
ه و بيـان  كانمن و تيورسكي دارد به تشـكيل نقطـه مرجـع اشـار     يدورنمادر تئوري  شهيراثر تمايلي كه 

 ني ـابر اسـاس  . گيري خواهند نمود خود تصميم يانتخابگذاران بر اساس نقطه مرجع  كند كه سرمايه مي
و  كـرده  ييشناسـا در سود هستند به سرعت سود خود را  كه يهنگامدارند  ليتما گذاران هيسرما، يتئور
در  كننـد  يم يسعباشد  انيزانجام شده در  يگذار هيسرمااگر  كه يدرصورتخود خارج شوند  تيموقعاز 

و هنگام  كنند يم فيتعرخود را براساس نقطه مرجع  يها انيزبمانند، لذا افراد سود و  يباقخود  تيموقع
 قي ـتحق ني ـا ياصـل هـدف  . شوند يم زيگر سكيربا سود  ييارويرو، و هنگام ريپذ سكير انيزبا  ييارويرو
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  مقدمه
نحـوه   بـازار  بـر  حـاكم  قواعـد  و الگوهـا  وكشـف  يبررس ـ يبـرا  موضـوعات  نيتر مهم از يكي
مطالعـات   اكثـر و قبل از آن  1980 دههدر . اوراق بهادار مورد معامله است يگذار متيق

 دي ـتاكبـازار   ييكـارا و  ياقتصـاد فعـالان   بـودن  يـي عقلا، بـر  يمالانجام شده در مباحث 
 ميپـارادا گـذاران بـا    تحقيقات تجربي اخير نشان داده است كه رفتـار سـرمايه  . كردند يم

 يادي ـزبـا اسـتثنائات    نيمحققمدرن در تضاد است؛ لذا  يمالو  ها كينئوكلاسانتظارات 
 اي ـآنها نبـود و   نييتبقادر به  يمالمدرن  هينظردر قالب  يرنظ يها مدل كهروبرو بودند 

رفتــار  هيــتوج يبــرا ،نيبنــابرا. نداشــتند يســازگار كــارابــازار  يهــا يتئــوربــا  نكــهيا
 تـوان  يمرا  يرفتار يمال. ديگرد هيارا يرفتار يمالبه نام  يديجد ميپارادا گذاران هيسرما
موجود  ياستثناءهادر تلاش است  كهدانست  ياسروانشنبا علم  يمالاز علوم اقتصاد و  يبيترك
 ،اني ـم ني ـادر . دهـد  حيتوضرا  كيستماتيس يخطاهاافراد در  يها قضاوتو  يمال اتيادبدر 
 نييتب ينظر يها مدلرا براساس  گذاران هيسرماتا رفتار  ديگرده ئارا يمختلف يها يتئور
مطـرح   1980در دهـه   كـه  بـود  يمبـاحث از جملـه   يليتمادورنما و اثر  يتئور؛ لذا كند
 ني ـادر . اسـت  دهيگرده ئارا يتئور نيا يبررسدر  تاكنون زين بسياري قاتيتحقو  ديگرد

  .باشد يم يليتمادورنما و اثر  يتئوردر قالب  گذاران هيسرمارفتار  يبررسدر  يسعمقاله 
  

  قيتحق نهيشيپو  قيتحق اتيادب
  يرفتار يمال شيدايپ

. ديرس ـخود  ييشكوفابه اوج  يمال شمندانياند انيمدر  اكاربازار  هيفرض 1970در دهه 
 جـاد يابه راه انداخته بـود منجـر بـه     ياقتصاد يها هينظردر  ييعقلاانتظارات  كه يتحول
 متيق كهاساس بود  نيابر  ديجد تفكر. آن زمان شد شمندانياند انيمدر  ديجد يتفكر
آن برابـر اسـت و تمـام اطلاعـات      يادي ـبنبا ارزش  شهيهممانند سهام  ييها ييدارابازار 

منتشر  يديجداطلاعات  كه كند يم رييتغ يزمانتنها  متيقو  كند يم منعكسمرتبط را 
و  ها ييدارا متيقرابطه  يبررسبه  كه 1970در دهه  يمالبرجسته  يها مدل شتريب. شود

 يذابج ـرابطه  ييعقلاداشتند با استفاده از انتظارات  يسع پرداختند يم ياقتصادعوامل 
مثال رابرت مرتـون در سـال    يبرا كه يطور به ندينمابرقرار  ياقتصادو  يمالعلوم  نيبرا 

 "يا دورهچنـد   يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيقمدل "را تحت عنوان  يا مقاله 1973
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جامع و  يتعادلمدل  كيرا به   CAPMمدل توان يمچگونه  داد يمنشان  كه كردمنتشر 
 يـي عقلااز انتظـارات   ياريبس ـ 1980در دهـه   كارابازار  هينظر. كرد ليتبد يا دورهچند 

 سـت ينقابـل رد   EMH كـه نشـان داد   زي ـناز مطالعـات   ياريبسو  داد يمافراد را پاسخ 
 كهوجود داشت  يشواهدها و  ، سؤالكارابازار  هينظرمباحث  انيماما در  ).2003شيلر، (

بـا   كارابازار  يها مدل يسازگار 1980در دهه . آنها عاجز بود نييتباز  كارابازار  اتيفرض
 يبررس ـو درآمـد   يميتقس ـ، سـود  متيق يزمان يها يسردر مورد  ياقتصادسنجشواهد 

سـوق  ) مرتبط با بـازار  ريمتغ كيعنوان  به(افراد  يروانشناس يها مدلبه بسط  كه ديگرد
 يبـرا  ).2003ر، شيل( فراهم نمود يرفتار يمالحوزه  ييشكوفا يبرارا  نهيزمو  كرد دايپ

بـا شـواهد    تـا بـود   ييهـا  دگاهيد ازمندين يمال اتيادب موجود، يها نقصو  ها يكاسترفع 
 ـپاسـخ بـه شـواهد     يبـرا  ليدل نيهمبه  .ه باشدداشت يشتريب يسازگار يتجرب ، يتجرب
مطـرح شـد و    non EU-1 -مورد انتظار  تيمطلوبفاقد  يها يتئوربا عنوان  ييها تيفعال
 كـه  باشـد  يم ـدورنما  يتئور، ها يتئور نيا نيتر مهماز . ديگرده ئارا زين ياديز يها مدل

 يكاربردهـا  يبـرا  هـا  يتئـور  ريسااز  تر دبخشينومطرح شد و  يورسكيتو  كانمنتوسط 
مـاربريس و  ( اشاره شده است non EU يها يتئورترين  به مهم )1( در جدول. بود يمال

  ).2003تالر، 
  

  2دورنما يتئور
آنان به دنبال . ه شدئارا 1979در سال  يورسكيتو  كانمنبار توسط  نياولا دورنم يتئور
شـدن بـا    در هنگـام مواجـه   راني ـگ ميتصـم رفتـار   كننده فيتوص كهبودند  يا هينظرارائه 
 كـه  دهند يم حيترج رانيگ ميتصم كه افتنديدرآنها . باشد نانياطمتحت عدم  يها نهيگز
 تر كننده يراض تيمطلوب حداكثر يجاها به  ه و انتخابتر نمود را ساده يانتخاب يها نهيگز

 اني ـبمـورد انتظـار قـادر بـه      تي ـمطلوب يتئور كه نمودند انيب يورسكيتو  كانمن. باشد
 كردنـد ه ئرا ارا) 1 شكل( يشكل S تيمطلوبتابع  كي؛ لذا ستين يتجرباز شواهد  يبعض
از  يبعض ـخود را بـا توجـه بـه     بالقوه يها انيزسودها و  تمامافراد  بر اساس نظر آنها كه
كـاهنمن و تورسـكي،   ( دنـد ينامرا نقطـه مرجـع    ارهـا يمع نيا كه دهند يموزن  ارهايمع

                                                      
1. Non Expected Utility 
2. Prospect Theory 
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 نـان ياطمعـدم   طيشـرا تحـت   يفيتوص يريگ ميتصم يتئور كيدورنما  يتئور. )1979
تابع  دورنما يتئور ياصلبخش . مورد انتظار قرار دارد تيمطلوب يتئوردر مقابل  كهاست 

  .باشد يم) v(ارزش 

  
  دورنما  يتئورتابع ارزش . 1 شكل

  
 يمعرف ـ) 1 شـكل ( شـكل  S يمنحن ـو  )v(دورنما بـا اسـتفاده از تـابع ارزش     يتئور

  :است يژگيوسه  يداراو  شود يم
 ييها انيزبر اساس سودها و  شود، فيتعربر اساس سطوح ثروت  نكهيا يجاتابع به  نيا 

 ممكن يامدهايپ يفضا نقطه مرجع،. شود يم فيعرتشده  ييشناسانسبت به نقطه مرجع  كه
را  انشانيز اي؛ لذا افراد سود كند يم ميتقس) شكستو  تيموفق( انيزرا به دو منطقه سود و 

گفت در نقطه مرجع  توان يم يعبارتو به  كنند يم يابيارز يخنثنقطه مرجع  كينسبت به 
0=v است.  

  گريددارند؛ به عبارت  يكاهش تيحساسلت با دور شدن از نقطه مرجع حا ها انيزسود و 
از  كهاست  يزماناز  كمتر يليخ 110به  100از  شيافزا تيحساس ،انيزهم در سود و هم در 

تابع مقعر  و زيگر سكير افراد در منطقه سود، كه شود يمباعث  نيا. كند يم رييتغ 10صفر به 
  .حدب باشدو تابع به صورت م ريپذ سكيرافراد  انيزباشد و در منطقه 
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  سودها نسبت به  يخوشحالاز اثر  شتريب يليخنسبت به نقطه مرجع  ها انيز يناراحتاثر
در  يمنحن بيشدر حدود دو برابر  انيزدر بخش  يمنحن بيش جهينتنقطه مرجع است، در 

  ).1999هس و همكاران، ( باشد يمبخش سود 

 1يليتمااثر 
 ،مطــرح شــد يورســكيتو  كــانمنتوســط  كــهدورنمــا  يتئــور يفيتوصــتحــت مــدل 

 كـرد يروو اسـتتمن بـا    نيشـفر ؛ نـد ينما يم ـ حـداكثر شـان را   تـابع ارزش  گذاران هيسرما
اثر  كه كردند ليتبد يعتريوس يكيتئورچارچوب  كيدورنما را به  يتئور ،يگذار هيسرما
سـود سـهام را    تيموقعدر  گذاران هيسرما كه كند يم انيب يليتمااثر . شد دهينام يليتما
. كننـد  يم ـ ينگهـدار  يطـولان را بـه مـدت    اني ـز تيموقعو سهام در  فروشند يمر زودت

 كـه نحـو اسـت    ني ـابـه   گـذاران  هيسرما يريگ ميتصمبر نحوه  يليتمااثر  ريتاث يچگونگ
 فكـر در  گـذار  هيسـرما قرارگرفتـه باشـد    انيز تيموقعدر  يسهامعنوان مثال چنانچه  به

در منطقـه محـدب تـابع     يو نكـه ياتوجه به  است و با تيموقعبا آن  ييارويرو يچگونگ
سـهم   ينگهـدار بـه   ميتصـم  نكند ديتهدآن را  يخاص سكيرچنانچه  ارزش قرار گرفته

 فـروش  بـه  اسـت  ممكـن  باشد زيگر سكيراز حد  شيب گذار هيسرماالبته اگر . كردخواهد 

رفتــار  بتوانــد نكــهيا يبــرا يليتمــا اثــر .)2003بــاربريز و همكــاران، ( ديــنما اقــدام ســهام
عنـوان   به يزيچچه  نكهيااما . كند يم ديتاكبر نقطه مرجع  كند يبررسرا  گذاران هيسرما

از  يبعض ـدر . دارد گـذار  هيسـرما  حـات يترجبـه   يبسـتگ نقطه مرجع در نظرگرفته شود 
  . نظرگرفته شده استعنوان نقطه مرجع در به ديخر متيق قاتيتحق

  
  مطالعات انجام شده

را به عنوان  يمختلفموارد  پردازند يم يليتمادورنما و اثر  يتئور يبررسبه  كه يمطالعات
: باشـد  يم ـمطالعـات حـول سـه محـور      نيا اكثر يها داده. اند نقطه مرجع در نظر گرفته

 يهـا  تـراكنش بر  يمبتن يها دادهبر اطلاعات موجود در بازار است،  يمبتن كه ييها داده
هـا از   داده يآور جمـع هـا،   نـوع سـوم داده   و يقيحق گذاران هيسرماانجام شده در حساب 

  تياسمو  شوكيلاكون كه يا مطالعهبر اساس . است يتجرب يها پرسشنامه يطراح قيطر

                                                      
1. Disposition Effect 
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 ،عنـوان نقـاط مرجـع    سهام بـه  يخيتار يها متيقبا استفاده از  كه افتنديدرانجام دادند 
 تيموقعدر  كه يكسانسود قرار دارند حجم معاملاتشان نسبت به  تيموقعدر  كه يافراد

نشـان   گـران يدو  سيفر و تمنياستو  نيشفر نيهمچن. باشد يمنرمال  ريغهستند  انيز
سـهام   مـت يق يمساو كه يمرجعبر نقاط  تمركزبا  گذار هيسرما يمعاملاترفتار  كهدادند 

سهم  متيق يوقت كهنشان دادند  گرانيدو هادارت . باشد يماست سازگار  ديخردر زمان 
هفتـه قبـل خـود     52 مـت يقاز كـف   تـر  نييپـا  ايهفته قبل  52 نهيشيب متيقبالاتر از 

 يهـا  مـت يق يبررس ـهـادارت و همكـارانش بـه    . ابدي يم شيافزاحجم معاملات  رسد يم
بـا   ايكاسـت . نـد لحاظ كرد عنوان نقطه مرجع بهرا  ها متيق نياو پرداختند و كف  نهيشيب

 يمنف ـ يبـازده  كـه  )IPO( هياولعرضه  يها شركتو حجم معاملات  ها متيقاستفاده از 
عرضه  متيق(عرضه شده  متيق ريزحجم معاملات  كه افتيدست  جهينت نيابه  داشتند

عرضه  متيق يبالا متيق كهاست  يزماناز  شتريبو  دتريشد بسيار) عنوان نقطه مرجع به
 كيهر  ديخر متيقمتوسط  نياود. ناسازگار است يليتمااثر  با يو يها افتهياست؛  هياول
 ـعنـوان نقطـه مرجـع در نظـر گرفـت و       را به گذاران هيسرمااز   يهـا  اني ـزسـودها و   نيب

 ييشناسـا  اني ـزنشده فرق قائل شد و سپس نسبت سود بـه   ييشناساشده و  ييشناسا
 كـه نشـان داد   ني ـاود يهـا  افتـه ي. در نظر گرفـت  يليتمااز اثر  ياريمععنوان  شده را به

 در يهـا  سـهام سود را بفروشـند و   تيموقعدر  يها سهام دهند يم حيترج گذاران هيسرما

ــموقع ــز تي ــد را اني ــار در گــرانيد و چــن .نگهدارن ــاود مشــابه يك ــد نشــان ني  كــه دادن
 شـتر يب يق ـيحق گـذاران  هيسرماحساس هستند و  يليتمابه اثر  زين ينيچ گذاران هيسرما

و  سـتند ينگرع به موضـو  يگريد هيزاواز  و من لاك. رنديگ يمتورش قرار  نيا ريتاثتحت 
 ينگهـدار متوسط دوره  كه دنديرس جهينت نياو به  كردند يبررسسهام را  ينگهداردوره 

اسـت   يافـراد  ينگهداراز متوسط دوره  تر يطولان، دهيد انيز گذاران هيسرماسهم توسط 
 هـا  شركتخاص  يدادهايرو يبررسبه  اوسويكادرو  لريك. ود قرار دارندس تيموقعدر  كه

 كـه  دنديرس ـ جـه ينت ني ـاعنوان نقطـه مرجـع در نظرگرفتنـد و بـه      ن را بهپرداختند و آ
و حجم معاملات  دهند يم رييتغ ديجدنقطه عطفشان را با توجه به اخبار  گذاران هيسرما
  .سازگار است يليتمابا اثر 

در بـورس اوراق بهـادار    گـذاران  هيسرما يمعاملات يها دادهبه  يدسترسبا توجه به عدم 
دورنمـا و بـا در نظرگـرفتن     يتئورتحت چارچوب  گذار هيسرما، رفتار قيتحق نياتهران در 
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لـذا حجـم   . ردي ـگ يمقرار  يبررسسهام به عنوان نقطه مرجع مورد  متيق نهيكمو  نهيشيب
  .شود يم يبررس يتئور نيابا درنظرگرفتن  گذار هيسرمامعاملات و رفتار 

  
  قيتحقروش 

 هفته قبـل از هفتـه   52سهام در  يمتيق يها نهيكمو  هنيشيب، ديخر متيق يجاحاضر به  قيتحق
 نييپـا و حجم معاملات در بالا و  رديگ يممورد مشاهده را به عنوان نقطه مرجع در نظر 

 نييپـا در  يليتمـا دورنما و اثـر   يتئوربر اساس . رديگ يمقرار  يبررسنقطه مرجع مورد 
 گـذاران  هيسـرما مرجـع،  نقطـه   يبـالا و در  ريپـذ  سـك ير گـذاران  هيسـرما نقطه مرجـع،  

 راتيي ـتغحجم معاملات با عبور از نقاط مرجع  كه رود يملذا انتظار  ،هستند زيگر سكير
  .شود يم فيتعر ريزصورت  به قيتحق يپژوهش اتيفرض نيبنابرا. داشته باشد يمعنادار

  
  قيتحق يها هيفرض

بهـادار   سهام بـر حجـم معـاملات در بـورس اوراق     متيق نهيشيباثر . H1: اول هيفرض
  . دار استاتهران معن
سهام بر حجـم معـاملات در بـورس اوراق بهـادار      متيق نهيكماثر  .H’1: دوم هيفرض

  .دار استاتهران معن
  

  يآمارجامعه و نمونه 
اوراق  در بـورس  شده رفتهيپذ يها شركت تمام قيتحق نيامورد استفاده در  يآمار جامعه

شده در بـورس   رفتهيپذشركت  34نمونه مورد استفاده متشكل از . باشد يمبهادار تهران 
مـورد معاملـه    )1380 - 1386( يها سال نيبسهام آنها  كه باشد يماوراق بهادار تهران 

  :انتخاب شده اند ليذبه شرح  يغربالبه روش  ها شركتو  اند گرفتهقرار 
 نيشتريب كهشوند عنوان نمونه انتخاب  به ييها شركتشده است  تلاشروش  نيادر 

در  كـه  يا پرمعاملـه  يهـا  شـركت اند؛ لذا  داشته يمعاملات يروزها يطحجم معاملات را 
 نيادر . اند قرار دارند به عنوان نمونه مورد قبول واقع شده يمعاملات يروزهاسوم  چارك

 اند دهيگرداز سه ماه نماد آنها متوقف بوده است از نمونه حذف  شيب كه ييها شركت نيب
دوره مورد  يطانتخاب شده پرمعامله بودن خود را  يها شركت كهبوده است  نياهدف و 

 .باشند كردهحفظ  يبررس
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  يآمارمدل  حيتشر
  نهيكمو  نهيشيباثر  عنوان نقطه مرجع به ها متيق نظرگرفتنبا در  قيتحق نيا

  
 -شـركت منظـور از مشـاهدات    نيهم ـ به. كند يم يبررسرا بر حجم معاملات  متهايق

. ردي ـگ يم ـسهم را درنظـر   يانيپا متيق يهفتگ نيانگيمو حجم معاملات و  شود يمهفته استفاده 
 سهيمقا كند يم رييتغ هفته رييتغبا  كه هيپا يمعاملات دوره كيبا  هر هفته يانيپا يها متيق
عنوان نقطه مرجع  به هيپا يمعاملاتدوره ) نهيكم( نهيشيب متيق ،گريدبه عبارت . شود يم

 ني ـابـه   هي ـپا يمعاملاتدوره . شود يم ليتعد يجيتدرصورت  به كه شود يمگرفته درنظر
با هفتـه مـورد مشـاهده يـك      كه يا هفته 52يزماندوره  كي كه شود يم فيتعرصورت 

هفته مورد مشاهده  رييتغدوره با  نياو  رديگ يمقرار  مدنظردارد  يا هفته 4فاصله زماني 
 يمعـاملات هفته مـورد مشـاهده و دوره    نيب كه يا تهچندهف يزمانفاصله . كند يم رييتغ
قبل از  يها هفتههفته مورد مشاهده و  نيبچنانچه  كهاست  ليدل نياوجود دارد به  هيپا

  .عمل حذف شود نياوجود دارد با  يهمبستگآن 
و  يزمـان  يسـر  يهـا  دادهاز  يب ـيترك مطالعـه  نيا ازينمورد  يها داده نكهيا ليدلبه 
هـر   يهـا  دادهمدل ابتدا  نيادر . شود يماستفاده  يقيتلف ونيرگرسدل است از م يمقطع

شـده و پـس از آن    يآور جمـع مـدنظر اسـت    كـه  يخاص ـ يزمانبر اساس دوره  شركت
 ني ـابـر  . ردي ـگ يمقرار  يبررسصورت انباشته و همزمان مورد  به ها شركت هيكل يها داده

  :باشد يم ليذا به شرح اساس، رگرسيون بين حجم معاملات سهام شركت و متغيره
  

VOLit =αi+ βMVMt + βMaxMaxit + βMinMinit+ βR1Ret1it+ βR2Ret2it + βR3Ret3it + 
βDDiv+ εit   

  :در معادله فوق كه
VOLit :روزانه حجم معاملات سهام  نيانگيمi  ام در هفتهt  كلاز  يدرصدبه صورت 

  .باشد يم iسهام  شدهسهام منتشر
VMt: حجم معاملات بازار در هفته روزانه  نيانگيمt  سهام  كلاز  يدرصدبه صورت
  شدهمنتشر

 قيمت قبلي) كف(هفته اي درنظر گرفته شده براي يافتن بيشينه 52دوره هفته مورد مشاهده

)1(
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Maxit :هفته مورد مشاهده، متيق نيانگيمچنانچه  كهاست  يمجاز ريمتغ كي tبالاتر از ، 
صورت ارزش صفر به خود  نيرايغو در  كيباشد ارزش  هيپا يمعاملاتدوره  يمتيق نهيشيب
  .رديگ يم

Minit :مشاهده، مورد هفته متيق نيانگيم چنانچه هك است يمجاز ريمتغ كي t ،
صورت ارزش صفر به  نيا ريغو در  كيباشد ارزش  هيپا يمعاملاتدوره  يمتيق نهيكماز  تر نييپا

  . رديگ يمخود 
از  يناش معاملات حجم در راتييتغ دارد احتمال ،نهيكم و نهيشيب يها متيق بر علاوه اما
با باشد؛ لذا  ها ينقدمجامع و سود  يبرگزارورد مشاهده و قبل از هفته م يها هفته يها بازده

قبل از هفته مورد  يا هفتهو سه  يا هفته، دو يا هفته كي يها بازده نيانگيم كردناضافه 
  . خواهد شد كنترلمجامع اثر آنها  يبرگزارمشاهده و افزودن زمان 

Ret1, Ret2, Ret3 :يا هفتهو سه  يا هفته ، دويا هفته كي يها بازده نيانگيم بيترت به 
  .باشد يمقبل از هفته مورد مشاهده 

Div :چنانچه در هفته مورد مشاهده مجمع سالانه  كهاست  يمجاز ريمتغ كي ريمتغ نيا
  .  صورت ارزش صفر خواهد گرفت نيا ريغو در  كيبرگزار شده باشد ارزش  شركت

  پژوهش يها افتهي
انباشـته و   ونيرگرس ـ، ابتـدا مـدل   ونيرگرس ـمدل  نيبهترجهت انتخاب  قيتحق نيادر 

مدل اثـرات ثابـت اجـازه    . شدند سهيمقابا استفاده از مدل اثرات ثابت  يقيتلف ونيرگرس
 ريي ـتغ يمقطع ـ، عرض از مبدأ به صـورت  ها بيش بيضراداشتن  با ثابت نگه كه دهد يم

مـدل   تي ـارجحبا انجام آزمـون اثـرات ثابـت،    . ثابت باشد يزمان يسربه صورت  اما كند
 ـارا )3( در جـدول  كـه انباشته اثبات شـد   ونيرگرسنسبت به مدل  يقيتلف ونيرگرس ه ئ

 . شده است
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  آزمون اعمال ويژگي اثرات ثابت. 3جدول 
  

Statistic  d.f. Prob. 

1.511796 (33,8928) 0.03030
49.98444 33 0.02930

Cross-section F

Cross-section Chi-square

Effects Test

  
  
 ـ ونيرگرس ـشدن مـدل   كاراتر جهت  دي ـبا يتصـادف مـدل اثـرات ثابـت و اثـرات      نيب

طع مختلـف  جـزء ثابـت مقـا    كنـد  يمفرض  يتصادفمدل اثرات . رديگصورت  يا سهيمقا
در  كـه  سـه يمقا ني ـا جـه ينت. شـده اسـت   عيتوزواحدها و مناطق  نيب يتصادفصورت  به

 دهـد  يم ـ نشان كه رفتهيپذ صورتارائه شده است با استفاده از آزمون هاسمن ) 4(جدول 

  .دارد تيارجحها  روش هيبركل يتصادف اثرات با اعمال يقيتلف ونيرگرس مدل
  آزمون هاسمن جينتا. 4جدول 

  

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 13.518189 7 0.0952 

  
 يآمـار لحـاظ  از  كـه  ييرهـا يمتغ مرحله به مرحله ونيرگرستفاده از پس از آن با اس

 يناهمسـان اثـر   تي ـوا كننـده  حيحتصبا استفاده از  تينهادار نبودند حذف شده و در معنا
  .شده است يخنث ها انسيوار

 ريزصورت  به معنا يب يرهايمتغپس از حذف  ونيرگرسفوق مدل  حاتيتوضبراساس 
  .نشان داده شده است )5( مدل در جدول نيااز  يكل جينتاو  باشد يم

^

vol = 66/48  + 578/0 VM + 95/60 Max + 39/436 Ret1  )1(
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  خلاصه نتايج ضريب همبستگي. 5 جدول
  pp g p

p-valueآماره -  tخطاي استاندارد ضرايب  متغيرها 
C48.5861313.581093.5774850.0003

VM0.5765810.1478993.8984690.0001
MAX60.3348718.58623.2462180.0012
RET1435.8997142.64293.055880.0023

121.4249    Mean dependent var0.488729R-squared

988.7612    S.D. dependent var0.488501Adjusted R-squared

15.96097    Akaike info criterion707.1538S.E. of regression

15.96489    Schwarz criterion4.48E+09Sum squared resid

15.96228    Hannan-Quinn criter.71579.77-Log likelihood

1.939337    Durbin-Watson stat2142.432F-statistic

0.0000Prob(F-statistic)

  
  

حجم معاملات سهام با حجم معاملات بازار،  كه شود يممشاهده  )5( بر اساس جدول
 اي ـ R2آمـاره  . دارد يمعنـادار سـهم ارتبـاط    يا هفته كي يبازدهسهام و  يمتيق نهيشيب

اـملات  راتييتغدرصد  8/48 ونيرگرسمدل  كه دهد يمنشان  نييتع بيضر را  )Vol( حجم مع
 p-value جـه يدرنتو  باشـد  يم ـ 432/2142برابـر بـا    Fآماره  ،نيهمچن. كند نييتب تواند يم

 ـ ارتبـاط  معنابودن يب بر يمبن صفر هيفرض توان يمصفر است؛ لذا  آماره نيامربوط به   نيب
ارتبـاط   كي ـ ونيرگرس ـو لـذا مـدل    كـرد  رد را ونيرگرس مدل در وابسته ريمتغ و رهايمتغ

  .دهد يم را نشان يمعنادار
 ـ يها ارزشواتسون با در نظر گرفتن  نيدوربآماره  يبالاو  نييپاحد  منـدرج   يبحران

 ـ يمعنـادار در جداول  از . باشـد  يم ـ 43/1و  07/1برابـر بـا    بي ـترتبـه   واتسـون  نيدورب
 زين du-4<d< duاست و در رابطه  930/1برابر با  )d(واتسون  -نيدوربآماره  كه ييآنجا

اجـزاء خطاهـا در مرتبـه اول را     نيببر عدم ارتباط  يمبنصفر  هيضفر توان يملذا  صدق
  .وجود ندارد يهمبستگخود  دال بر يشواهد چيه كه گرفت جهينتو  رفتيپذ
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  اول هيفرضآزمون 
مربـوط بـه    tآماره  كه يطور به، پردازد يم رهايمتغ تك تك يدار يمعن يبررسبه  tآماره 
بـا  . باشـد  يم ـ 0001/0مربـوط بـه آن    p-valueو  24/3برابر با  5در جدول Max ريمتغ

 يمبن ـصفر  هيفرض توان يمدرصد است  1از  كمترمحاسبه شده  p-value نكهياتوجه به 
درصد  99 نانياطمسهام را در سطح  يمتيق نهيشيبحجم معاملات و  نيببر عدم رابطه 

مورد مشـاهده از  سهام در هفته  متيقبا بالا رفتن  كه كردادعا  توان يم نيبنابرا. كردرد 
  .كند يم دايپ شيافزا يمعنادارهفته قبل، حجم معاملات به طور  52در  متيق نهيشيب

  
  دوم هيفرضآزمون 

 سـهام در بـورس   متيق نهيكمحجم معاملات و  نيبدار ابر وجود رابطه معن يمبتن كهدوم  هيفرض
بـه خـاطر    Min ري ـمتغ كاهنـده  يا مرحله ونيرگرسدر  كه؛ چرا شود يمتهران است رد 

ادعـا   توان يم ،نيبنابرا. وابسته دارد حذف شده است ريمتغبا  كه يا رابطهدار نبودن امعن
هفتـه   52در  متيق نهيكمسهام در هفته مورد مشاهده از  متيقرفتن  نييپابا  كه كرد

  .رديپذ ينمدر حجم معاملات سهام صورت  يمعنادار رييتغقبل، 
  

  يريگ جهينت
شـناخته   يرفتـار  يمال داديرو كيبه عنوان  يليتمامرجع و اثر نقطه  يروانشناسمفهوم 

 قـات يتحق اكثـر در  كه يطوربه  دهيگردانجام  نهيزم نيادر  ياديز قاتيتحق. شده است
واقع  دييتامورد  يليتمااثر  به عنوان نقطه مرجعمختلف  يارهايمعبا در نظرگرفتن  يقبل

نقطـه مرجـع    نييپـا و  شيافـزا مرجع  نقطه يبالاحجم معاملات در  نيبنابرا. شده است
بررسـي تشـكيل نقطـه     ،قيتحقهدف اصلي اين . ابدي يم كاهش فروشدر  ريتأخخاطر  به

 يليتمااثر  دگاهيدحجم معاملات از  يبررسسهام و  يها متيق نهيكمو  نهيشيبمرجع بر 
از نقطه بالاتر  تيموقعدر  معاملات حجم كه رفت يمانتظار  يليتمابر اساس اثر . باشد يم

 متيقكه با عبور  دهد يمنتايج نشان . ابدي كاهشنقطه مرجع  نييپاو در  شيافزامرجع 
 كـه  ابدي يم شيافزاهفته قبل از هفته مورد مشاهده حجم معاملات  52 نهيشيبسهام از 

سـهام   متيقآمدن  نييپابا . مطابقت دارد همكارانمطالعه هادارت و  جينتابا  جهينت نيا
 يمعنـادار حجم معاملات بـه طـور    كه كردادعا  توان ينم هفته قبل 52ر آن د نهيكماز 
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با  جهينت نيا. شود ينممورد قبول واقع  قيتحق نيادوم  هيفرض جهينتو در  كند يم رييتغ
 جـه ينت نيادر آن مطالعه آنها به  كهمطابقت ندارد چرا  همكارانمطالعه هادارت و  جينتا
  .ابدي يم شيافزا، حجم معاملات يمتيق نهيمكسهم از  متيق كاهشبا  كه دنديرس
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